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摘要 
随着知识经济的不断发展，企业创新能力逐渐成为企业获得核心竞争力不可缺
少的重要因素之一。企业创新能力的增强离不开对创新的投入，然而公司股东与高
管之间关于企业创新投入存在一定程度上的利益目标的偏差。一般来讲，企业创新
投入投资成本高，且需要持续性的进行相关投入，而回收期较长且具有很高的不确
定性，高收益与高风险并存。公司的股东可通过投资组合来规避创新投入所带来的
风险，因而更愿意加大创新投入，以提高企业的核心竞争力和长期价值。然而对于
公司的管理者而言，因为创新投入存在的上述特点会对企业的短期业绩产生压力，
一旦失败，管理者可能面临失业风险，即使最后研发成功，相较于所有者而言，管
理者的收入增幅也较小，作为创新过程中的决策者和组织实施者，管理者对创新投
入并不热衷。高管股权激励成为解决这一目标偏差的有效手段并逐渐得到了国内外
学者的广泛关注。股权激励是一项长期的激励机制，通过给予高管一定的股权，使
得高管与股东利益趋同，更着眼于有利于企业长期价值和可持续发展的创新投入活
动。上市公司产权性质、行业类别不同，股权激励对创新投入所产生的影响也不尽
相同，另外，在研究二者之间的关系时还应当考虑我国上市公司大股东持股比例较
高这一特点的影响。 
本文立足于提升中国企业创新能力的需要，以 2009 年至 2014 年中国 A 股 1849
家上市公司为研究样本，深入探究高管股权激励对企业创新投入的作用机理，并对
产权性质、行业类别以及大股东控制等影响因素加以考虑。研究发现，高管股权激
励对企业创新投入有显著的促进作用，相较于非国有企业，高管股权激励对国有企
业创新投入的促进作用更强，相较于非高新技术企业，高管股权激励对高新技术企
业创新投入的促进作用更强。另外，大股东控制权与高管股权激励之间存在冲突，
会削弱高管股权激励对企业创新投入的促进作用。 
本文通过考虑我国特殊的治理环境，丰富了股权激励与创新投入关系的研究，
为理解股权激励与创新投入之间的关系提供新的经验证据。本文的研究结果一方面
可以为政府部门完善股权激励制度提供一定的参考，另一方面可以为企业制定有针
对性的股权激励方案给予一定的启示，提高股权激励对企业创新投入的效果。 
 
 
关键字：股权激励；创新投入；大股东控制 
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Abstract 
With the rapid development of knowledge economy, enterprise innovation capacity 
has increasingly become an indispensible element for enterprises to get core competence. 
The improvement of enterprise innovation capacity depends on sustainable investment in 
innovation, but the attitudes of shareholders and managers on innovation investment are 
totally different. Generally speaking, innovation investment has the characteristics of 
large-scale investment, long investment cycle and high investment risk. For shareholders, 
they can avoid the risk of innovation investment by diversification according to the 
portfolio theory. Since increasing in enterprise innovation capacity can provide promotion 
for the core competence and long-term development of the enterprise, shareholders are 
willing to increase the innovation investment. However managers are not willing to 
increase the innovation investment because that the characteristics of innovation 
investment could have negative effects on the short-term performance of the enterprise. 
This will lead to a bad influence on the benefits of managers. Equity incentive is an 
effective way to weaken this difference between shareholders and managers. Executive 
equity incentives could balance the benefits between shareholders and managers and 
ensure interests of the shareholders and managers become more consistent by giving 
managers a certain stock of the enterprise. Managers could pay more attention on the 
enterprise innovation investment that can lead to a promotion for the core competence and 
long-term development of the enterprise. Different ultimate property rights and industry 
categories can lead to different relationship between executive equity incentives and 
enterprise innovation investment. We also need to consider the high ownership 
concentration of China’s listed companies when discussing the effect of executive equity 
incentives on enterprise innovation investment. 
This paper discusses the correlation between executive equity incentives and 
enterprise innovation investment and further analyzes the impact by different ultimate 
property rights, industry categories and control rights of large shareholders for the need to 
improve the enterprise innovation capacity of China. This paper tests the hypothesis with 
data of 1849 Chinese listed companies from 2009 to 2014. Empiric results show that: 
executive equity incentive is significantly positive correlated with enterprise innovation 
investment. This positive correlation is stronger in stated-owned enterprise compared to 
non-stated-owned enterprise, and the positive correlation is stronger in high-tech 
enterprise compared to non-high-tech enterprise. We also find that there exist the conflicts 
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between control rights of large shareholders and executive equity incentives. The 
coefficient of the interaction between the control rights of large shareholders and the 
executive equity incentives is significantly negative. This conflict could weaken the 
positive effect of executive equity incentives on enterprise innovation investment. 
This paper enlarges the research on the correlation between equity incentives and 
enterprise innovation investment. It also provides new empirical evidence about this 
relationship. The research provides a reference for the government to improve the equity 
incentive system. It also provides theoretical foundation for China’s listed companies to 
establish an effective equity incentive plan according to their own circumstance. 
 
 
Key Words: Equity Incentives; Innovation Investment; Control Rights of Large 
Shareholders 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
IV 
 
目  录 
第 1章 绪论 .................................................................................................... 1 
1.1 研究背景 .................................................................................................................... 1 
1.2 研究意义 .................................................................................................................... 2 
1.2.1 理论意义 ............................................................................................................. 3 
1.2.2 实践意义 ............................................................................................................. 3 
1.3研究思路与框架 ........................................................................................................ 3 
1.4 研究方法 .................................................................................................................... 5 
1.5 创新与不足 ................................................................................................................ 5 
第 2章 文献综述 ............................................................................................ 7 
2.1 高管股权激励与企业创新投入关系研究 ................................................................ 7 
2.1.1 高管股权激励与企业创新投入 ......................................................................... 7 
2.1.2 不同产权性质下高管股权激励与企业创新投入 ............................................. 9 
2.1.3 不同行业类别下高管股权激励与企业创新投入 ........................................... 10 
2.2大股东控制权对股权激励效果的影响 ................................................................... 11 
第 3章 相关概念和理论基础 ...................................................................... 16 
3.1 相关概念 .................................................................................................................. 16 
3.1.1 股权激励 ........................................................................................................... 16 
3.1.2 企业创新投入 ................................................................................................... 16 
3.1.3 大股东控制权 ................................................................................................... 18 
3.2 理论基础 .................................................................................................................. 18 
3.2.1 人力资本理论 ................................................................................................... 18 
3.2.2 传统委托代理理论 ........................................................................................... 19 
3.2.3 双重委托代理理论 ........................................................................................... 21 
3.2.4 技术创新理论 ................................................................................................... 22 
第 4章 研究假设与研究设计 ...................................................................... 24 
4.1 研究假设的提出 ...................................................................................................... 24 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
V 
 
4.1.1 高管股权激励与企业创新投入 ....................................................................... 24 
4.1.2 不同产权性质下高管股权激励与企业创新投入 ........................................... 25 
4.1.3 不同行业类别下高管股权激励与企业创新投入 ........................................... 26 
4.1.4 大股东控制权对高管股权激励与企业创新投入关系的影响 ....................... 27 
4.2样本选择及来源 ...................................................................................................... 28 
4.3 研究变量的设计 ...................................................................................................... 28 
4.3.1 被解释变量 ....................................................................................................... 29 
4.3.2 解释变量 ........................................................................................................... 29 
4.3.3 控制变量 ........................................................................................................... 30 
4.4 回归模型的构建 ...................................................................................................... 32 
第 5章 实证检验与结果分析 ...................................................................... 34 
5.1 描述性统计 .............................................................................................................. 34 
5.1.1 样本总体描述性统计 ....................................................................................... 34 
5.1.2 不同产权性质下的描述性统计 ....................................................................... 35 
5.1.3 不同行业类别下的描述性统计 ....................................................................... 36 
5.2 相关性分析 .............................................................................................................. 37 
5.3 回归分析 .................................................................................................................. 39 
5.3.1 高管股权激励对企业创新投入的影响研究 .................................................... 39 
5.3.2 不同产权性质下高管股权激励对企业创新投入的影响研究 ....................... 40 
5.3.3 不同行业类别下高管股权激励对企业创新投入的影响研究 ....................... 41 
5.3.4 大股东控制权下高管股权激励对企业创新投入的影响研究 ....................... 43 
5.4 稳健性检验 .............................................................................................................. 44 
第 6章 结论与政策建议 .............................................................................. 46 
6.1 研究结论 .................................................................................................................. 46 
6.2 政策建议 .................................................................................................................. 47 
6.2.1 企业微观层面 ................................................................................................... 47 
6.2.2 政府宏观层面 ................................................................................................... 47 
参考文献 ........................................................................................................ 49 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
VI 
 
致谢 ................................................................................................................. 53 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
VII 
 
Contents 
Chapter 1 Introduction ................................................................................... 1 
1.1 Research Background ............................................................................................... 1 
1.2 Research Significance ............................................................................................... 2 
1.2.1 Theoretical Significance ....................................................................................... 3 
1.2.2 Practical Significance ........................................................................................... 3 
1.3 Research Framework and Procedure...................................................................... 3 
1.4 Research Methods ..................................................................................................... 5 
1.5 Innovation and Inadequate ...................................................................................... 5 
Chapter 2 Literature Review ......................................................................... 7 
2.1 Equity Incentives and Innovation Investment ....................................................... 7 
2.1.1 Equity Incentives and Innovation Investment ...................................................... 7 
2.1.2 Equity Incentives and Innovation Investment in Different Ultimate Property 
Rights ............................................................................................................................. 9 
2.1.3 Equity Incentives and Innovation Investment in Different Industry Categories 10 
2.22.2 Interaction between Control Rights of Large Shareholders and Equity 
Incentives ........................................................................................................................ 11 
Chapter 3 Definition and Theory Foundation ........................................... 16 
3.1 Definition ................................................................................................................. 16 
3.1.1 Equity Incentives ................................................................................................ 16 
3.1.2 Innovation Investment ........................................................................................ 16 
3.1.3 Control Rights of Large Shareholders ................................................................ 18 
3.2 Theory Foundation ................................................................................................. 18 
3.2.1 Human Capital Theory ....................................................................................... 18 
3.2.2 Traditional Principal-agent Theory ..................................................................... 19 
3.2.3 Double Principal-agent Theory .......................................................................... 21 
3.2.4 Technical Innovation Theory .............................................................................. 22 
Chapter 4 Research Hypothesis and Research Design .............................. 24 
4.1 Research Hypothesis ............................................................................................... 24 
4.1.1 Equity Incentives and Innovation Investment .................................................... 24 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
VIII 
 
4.1.2 Equity Incentives and Innovation Investment in Different Ultimate Property 
Rights ........................................................................................................................... 25 
4.1.3 Equity Incentives and Innovation Investment in Different Industry Categories 26 
4.1.4 Influence of Control Rights of Large Shareholders on the Relationship between 
Equity Incentives and Innovation Investment ............................................................. 27 
4.2 Sample Selection and Data Sources ....................................................................... 28 
4.3 Variable Definitons.................................................................................................. 28 
4.3.1 Explained Variables ............................................................................................ 29 
4.3.2 Explaining Variables ........................................................................................... 29 
4.3.3 Control Variables ................................................................................................ 30 
4.4 Model Specification ................................................................................................. 32 
Chapter 5 Empirical Analysis ...................................................................... 34 
5.1 Descriptive Statistics ............................................................................................... 34 
5.1.1 Descriptive Statistics .......................................................................................... 34 
5.1.2 Descriptive Statistics in Different Ultimate Property Rights ............................. 35 
5.1.3 Descriptive Statistics in Different Industry Categories ...................................... 36 
5.2 Correlation Test ....................................................................................................... 37 
5.3 Regression Analysis ................................................................................................. 39 
5.3.1 Equity Incentives and Innovation Investment .................................................... 39 
5.3.2 Equity Incentives and Innovation Investment in Different Ultimate Property 
Rights ........................................................................................................................... 40 
5.3.3 Equity Incentives and Innovation Investment in Different Industry Categories 41 
5.3.4 Influence of Control Rights of Large Shareholders on the Relationship between 
Equity Incentives and Innovation Investment ............................................................. 43 
5.4 Robustness Test ....................................................................................................... 44 
Chapter 6 Conclusions and Suggestions ..................................................... 46 
6.1 Conclusions .............................................................................................................. 46 
6.2 Suggestions............................................................................................................... 47 
6.2.1 Enterprise Micro Level ....................................................................................... 47 
6.2.2 Government Macro Level .................................................................................. 47 
References ...................................................................................................... 49 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
IX 
 
Acknowledgement ......................................................................................... 53 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第 1 章 绪论 
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第 1章 绪论 
1.1 研究背景 
随着知识经济不断发展，市场竞争愈发激烈，创新在综合国力竞争中显得越发
重要，世界上许多国家和地区都将自主创新提升到了国家战略层面。我国如今正处
于经济转型的重要阶段，原有的依靠廉价劳动力和资源的发展模式已经逐渐失去竞
争力。面对新形势，我国将创新摆在国家发展全局的核心位置，“十三五”规划纲要
中明确指出，我国要在“十三五”时期深入实施创新驱动发展战略，持续推动大众
创业、万众创新，由“中国制造”向“中国创造”转型①。 
作为微观经济主体，企业是创新的重要载体，国家整体创新能力的提升离不开
企业。Schumpeter（1926）②认为，企业只有持续创新才能持续获得超额利润，由此
可见，企业创新能力是企业获得核心竞争力、促进可持续发展不可缺少的重要因素
之一。企业创新能力的提升离不开对人力、物力等各项研发资源的投入，只有投入
足够的研发资源，相关研发才有可能获得成功，企业的创新能力与竞争力才能得到
相应的提高，如果企业研发投资不足，企业研发活动的进程将会受到影响，甚至会
导致企业研发活动不能持续进行。可以说，企业创新能力的增强离不开创新投入。 
2014 年我国研发经费投入强度（研发经费与国内生产总值的比值）为 2.05%，
相较于 2013 年提高了 0.04 个百分点③。我国研发投入强度在 2013 年、2014 年已连
续两年超过 2%，并且呈现持续增长的态势，这表明我国政府和企业对创新投入的重
视程度逐步提高。国务院还对全社会未来研发经费投入强度做出了规定，“到 2020
年，全社会的研发投入占国内生产总值的比重提高到 2.5%以上④”。然而与发达国家
相比，我国创新投入还存在很大的不足，美国、日本早在 2011 年研发投入强度已分
别达到了 3.2%、2.7%，可见，目前我国研发经费投入强度远低于发达国家，这显然
已经跟不上我国经济社会快速发展的脚步。 
                                                             
①
 2016 年 3 月 17 日，两会发布了《中华人民共和国国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》第七章对“十
三五”时期的创新规划进行了具体的阐述。 
②
 1926 年 Schumpeter 所著的《经济发展理论》第二版出版。该版针对《经济发展理论》第一版有做大幅修改，
并加上副标“企业者的利润、资本、信贷、利息及景气循环”。 
③
 2015 年 11 月 23 日，国家统计局发布的《2014 年全国科技经费投入统计公报》对我国 2014 年研发经费投入
强度进行了介绍。 
④
 2006 年 2 月 9 日，国务院发布《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006-2020 年）》，对全社会未来研发
经费投入强度做出了规定。 
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一般来讲，企业创新投入投资成本高，且需要持续性的进行相关投入，而回收
期较长且具有很高的不确定性，高收益与高风险并存。从投资组合理论来看，公司
的股东可通过投资组合来规避创新投入所带来的风险，因而更愿意加大创新投入，
以提高企业的核心竞争力和长期价值，进而获取更多的收益。然而对于公司的管理
者而言，因为创新投入存在的上述特点会对企业的短期业绩产生压力，一旦失败，
管理者可能面临失业风险，即使最后研发成功，相较于所有者，管理者的收入增幅
也较小，作为创新过程中的决策者和组织实施者，公司的管理者对企业创新投入并
不热衷。综合以上原因，公司所有者与公司高管之间关于企业创新投入存在一定程
度上的利益目标的偏差，这会对企业创新投入的增加以及创新能力的提升产生不利
的影响，进而影响整个国家的创新能力建设。解决这一问题的关键就在于如何使公
司所有者与公司高管之间的利益目标趋于一致，促使高管进行有利于增加股东价值
的创新投入活动，高管股权激励成为解决这一问题的有效手段并逐渐得到了国内外
学者的广泛关注。 
股权激励是一项长期的激励机制，通过给予高管一定的股权，使得高管与股东
利益趋同，更着眼于企业的长期绩效和可持续发展。股权激励最早实施于 1952 年，
美国 PFIZER 公司实施了股票期权计划，由于股权激励的激励效应显著，众多国家纷
纷效仿实施，股权激励制度随之得到广泛的应用和发展。20 世纪 90 年代初，我国开
始引入股权激励。随着《上市公司股权激励管理办法（试行）》等股权激励相关法规
的颁布，股权激励在我国开始进入规范发展阶段①。 
上市公司产权性质不同、行业类别不同，股权激励对创新投入所产生的影响也
不尽相同。另外在研究讨论高管股权激励对企业创新投入影响的同时，还应当考虑
我国上市公司大股东持股比例较高这一特点。大股东控制权与高管股权激励之间存
在一定程度的冲突（夏纪军和张晏，2008）[1]，这种冲突的存在会对高管股权激励与
企业创新投入的关系产生一定的影响。基于以上背景，本文首先对高管股权激励与
企业创新投入的关系进行研究，进而考察产权性质、行业类别以及大股东控制权对
高管股权激励与企业创新投入之间关系的影响。 
1.2 研究意义 
                                                             
①
 2005 年 12 月 31 日，中国证监会颁布了《上市公司股权激励管理办法（试行）》，2006 年，国务院国资委和财
政部先后颁布了《国有控股上市公司（境外）实施股权激励试行办法》以及《国有控股上市公司（境内）实施股
权激励试行办法》。 
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1.2.1 理论意义 
我国关于高管股权激励与企业创新投入关系的研究由于样本、实证方法、研究
时点存在不同，目前尚未得出一致结论。本文立足于提升中国企业创新能力的需要，
检验了高管股权激励和企业创新投入之间的相关关系，以及不同产权性质和行业类
别下高管股权激励和企业创新投入之间的相关关系。通过深入探究高管股权激励对
创新投入的作用机理，本文既为企业增强创新投入、提高创新能力提供了新的路径，
又对现有研究进行丰富和扩展。 
在充分考虑我国企业普遍存在的大股东控制的情况下，将交互项——高管股权
激励乘以大股东控制权作为自变量加入实证模型，考察大股东控制权对高管股权激
励与企业创新投入之间关系的影响。本文一方面丰富了股权激励与创新投入关系的
研究，另一方面为理解股权激励与创新投入之间的关系提供新的经验证据。 
1.2.2 实践意义 
我国与西方发达国家在政治、经济、文化等各方面存在着巨大的差异，因此，
政府部门在建立和完善我国的股权激励制度时，需要考虑我国特殊的国情，不能一
味照搬。本文考虑我国上市公司普遍存在股权集中度高的情况，考察大股东控制权
对高管股权激励与企业创新投入之间关系的影响。研究结果可以为政府部门完善股
权激励制度提供一定的参考，使股权激励机制在我国能够更加规范、有效的运行，
充分发挥其对企业创新投入的促进作用，进而提高国家的创新能力，由“中国制造”
向“中国创造”转型。 
本文的研究成果可以给予企业的股东一定的启示。一方面，股东可以根据公司
股权性质、行业类别以及大股东控制权的程度制定有针对性的股权激励方案，最大
程度发挥高管股权激励对企业创新投入的促进作用，增大企业创新投入水平，进而
提升企业创新能力以及企业价值。另一方面，在优化公司监督机制以及股权结构时，
应考虑如何削弱大股东控制权与股权激励的冲突，提升股权激励对企业创新投入的
效果。 
1.3 研究思路与框架 
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本文按照以下思路展开研究，首先在大量研究国内外相关文献的基础上梳理国
内外学者关于股权激励与企业创新投入之间关系的研究。然后在借鉴国内外相关文
献和理论的基础上分析了股权激励对企业创新投入的促进作用以及不同产权性质和
行业类别下股权激励对企业创新投入的促进作用。然后考虑我国上市公司特殊的治
理环境，分析大股东控制权与高管股权激励的冲突是如何削弱股权激励对企业创新
投入的促进作用的。最后建立回归模型实证检验股权激励对企业创新投入的促进作
用、不同产权性质以及行业类别下股权激励对企业创新投入的促进作用以及大股东
控制权与高管股权激励之间的冲突对企业创新投入的负面影响。 
研究思路构图如图 1-1 所示： 
 
 
图 1-1：研究思路图 
 
全文共分六章。各章基本内容如下： 
第一章为绪论。首先对上市公司股权激励与企业创新投入关系的研究背景进行
阐述，然后分析本文的研究意义、研究思路与框架以及研究方法，接着提出了本文
的创新之处与不足之处。 
第二章为文献综述。首先对股权激励与企业创新投入关系的国内外相关文献进
行回顾，然后对关于大股东控制对股权激励效果的影响的国内外相关文献进行回顾，
最后对文献综述进行述评和总结。 
第三章为概念界定和理论基础。首先对本文所涉及的股权激励、企业创新投入
以及大股东控制权这三个重要概念进行界定，然后阐述了本文研究所涉及到的人力
资本理论、传统委托代理理论、双重委托代理理论以及技术创新理论。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and 
Dissertations Database”.  
Fulltexts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on 
http://etd.calis.edu.cn/ and submit requests online, or consult the interlibrary 
loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn 
for delivery details. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
